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Economics and Sociology 
Occasional Paper No. 1537 
EL FINANCIAMIENTO DE LA PEQUENA EMPRESA 
por 
Claudio Gonzalez-Vega 
I , , .. '' . - . - '.~ , -, 
.JI 
Rural Finance Program 
Department of Agricultural Economics 
and 
Rural Sociology 
The Ohio State University 
2120 Fyffe Road 
Columbus, Ohio 43210 
December, 1988 
EL FINANCIAMIENTO DE LA PEQUENA EMPRESA 
Claudio Gonzalez-Vega* 
I. Introduccion 
En los ul timos afios ha aumentado considerablemente la 
preocupaci6n de los gobiernos, de las agencias de ayuda 
internacional, de las organizaciones privadas voluntarias y 
hasta de los academicos interesados en el desarrollo 
econ6mico, por las "necesidades de credito" de las pequefias 
empresas no agropecuarias y de las microempresas, tanto en 
las areas urbanas como en las rurales. 
Esta preocupaci6n se ha traducido en numerosas 
propuestas, tendientes a aumentar los flujos de prestamos a 
la pequefia empresa, y en el disefio de mecanismos especificos, 
para aumentar el acceso de los empresarios mas pequefios a 
fuentes para el financiamiento de sus actividades. Como 
ejemplo de este nuevo enfasis esta la resoluci6n del Congreso 
de los Estados Unidos, que oblige a la Agencia para el 
Desarrollo Internacional (AID) a destinar al menos 50 
millones de d6lares por afio a este prop6sito. 
Esta preocupaci6n y este despliegue de actividad 
recuerda mucho el gran interes que el tema del f inanciamiento 
del pequefio agricultor despert6 durante la decada de los afios 
60 y a principios de la de los afios 70. El grado de interes 
politico y la justificaci6n de los programas son muy 
parecidos. El enfoque de los proyectos, el deseo de 
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canalizar fondos a grupos especificos de benef iciarios 
(grupos meta) y el desembolso dirigido de los prestamos son 
caracteristicas comunes tanto a los programas de credi to al 
pequeiio agricu1tor de ese entonces como al finan- ciamiento 
de la pequefia empresa de ahora. 
En efecto, durante mas de tres decadas, los gobiernos y 
las agencias internacionales han inyectado mil.es de millanes 
de d6lares a programas de credito agropecuario en los paises 
en desarrollo. Buena parte de esos fondos se ha destinado a 
los agricultores pequeiios. Esto ha reflejado en buena medida 
que, en general, los proyectos de credi to le han ofrecido a 
las agencias de desarrollo conductos comparativamente 
convenientes para el desembolso de grandes sumas y le han 
brindado a los politicos oportunidades poco costosas para 
poder decir que estan haciendo algo por estos sectores de la 
sociedad. 
No hay nada mas f acil gue repartir dinero. El gran 
problema del credito estriba, mas bien, en la recuperaci6n. 
Asi como es de .facil repartir poder de ,compra, asi es de 
dificil recuperar un prestamo. Usualmente, el incentive 
mayor para que la gente pague los prestamos es, precisamente, 
la expectativa de nuevos prestamos en el futuro. Cuando esa 
expectativa no existe, es muy dificil cobrar. 
Con el Spring Review of Small Farmer Credit de la AID, a 
mediados de la decada de los afios 70, se produj o la prim-era 
evaluaci6n masiva de los proqramas de credito al pequeno 
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agricultor. Def iciencias que ya se sospechaban se hicieron 
evidentes en estudios de tales programas en mas de 100 
paises. Desde entonces, la Investigaci6n por parte de 
nuestro grupo en Ohio State University (OSU) y de muchos 
otros ha puesto en evidencia, abundantemente, los problemas 
de esos programas de credito al pequeno agricultor. 
La experiencia no totalmente satisfactoria de esos 
programas debiera generar, por lo tanto, una actitud de 
cautela, en medio de todo el entusiasmo presente, para el 
caso paralelo del financiamiento a la pequena empresa. Aun 
mas, las lecciones aprendiadas en el caso del credi to al 
pequeno agricultor debieran servir para evitar la repetici6n 
de errores pasados y asi reducir los costos privados de 
quienes se ven directamente af ectados por esos errores y los 
costos sociales del desperdicio implicito de recursos. El 
analisis de esas experiencias pasadas debiera proporcionar 
los elementos de juicio para anticipar problemas probables en 
los programas de financiamiento a la pequena empresa. 
II. Resultadas de las Praqramas de Credito al Pequeno 
Aqricultar 
En efecto, a pesar del gran aumenta de las flujos de 
credito, los mercados financieros institucionales se siguen 
caracterizando por un acceso limitado de los pequenos 
agricultores a los servicios financieros. Solo una pequefia 
proporci6n de ellos tiene acceso a prestamos de los 
intermediarios financieros formales. Con motivo de los 
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estudios del Spring Review se estimo, precisamente, que solo 
un 15 por ciento de todos los productores agropecuarios de 
America Latina y de Asia y solo un 5 por ciento de los 
agricultores de Africa habian tenido acceso a fuentes 
insti tucionales de credi to a mediados de la decada de los 
afios 70. 
mucho. 
Desde entonces al go se ha progresado, pero no 
En cualquier caso, la proporcion de los requefios 
agricul tores que tiene acceso al credi to insti tucional de 
manera continua, confiable, estable y permanente es muy baja. 
La proporcion de la problacion rural que ha tenido acceso a 
servicios poco costosos, seguros y convenientes de depositos 
ha sido muy prequefia tambien, a pesar de la importancia de 
estos servicios. 
Ademas, entre aquellos que han tenido acceso a los 
prestamos institucionales, una pequefia proporcion ha recibido 
una porcion muy elevada de los montos desembolsados. En el 
caso de Costa Rica, menos de un 10 por ciento de los deudores 
se ha benef iciado con mas del 80 por ciento de los montos de 
credi to agropecuario otorgados por los bancos. Este al to 
grade de concentracion de las carteras de credito ha 
implicado, a la vez, una elevada concentracion del subsidio 
que se ha otorgado a traves de las tasas de interes y una 
elevada concentracion de las transferencias implicitas en la 
falta de recuperacion oportuna de los prestamos y en los 
programas de readecuacion de deudas. Asi, cerca del 80 por 
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ciento de los beneficios de la ley FODEA, por ejemplo, han 
favorecido a menos de 200 grandes productores. 
A pesar de los cuantiosos volumenes de credito 
canalizados al sector agropecuario, tampoco existe suficiente 
evidencia de que estos hayan cont.ribuido en igual manera al 
aumento de la producci6n o a la mejora de la productividad o 
que hayan sido indisp·ensables para promover el cambio 
tecnol6gico. 
Los proyectos tradicionales de credito al pequefio 
agricultor se han caracterizado, ademas, por la limitada gama 
y baja calidad de los servicios que han ofrecido y por los 
elevados costos de transacciones que le han impuesto a sus 
clientes. 
Principalmente han fracasado esos programas al no haber 
podido dar lugar a instituciones financieras fuertes, 
permanentes, autosostenibles, que puedan ofrecer servicios 
financieros de calidad al pequefio agricultor. 
III. Falta de Viabilidad Institucional 
Los programas tradicionales de credito al pequefio 
agricultor no han dado origen a instituciones financieras 
viables, que atiendan la demanda por servicios financieros de 
la poblaci6n rural. 
Esta falta de viabilidad ha reflejado, en buena medida, 
la dependencia de f ondos externos. En el ca so de las 
instituciones financieras especializadas en atender al sector 
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a g,r ope o uar i-o, los fondos prestables han provenido: 
princ1palrtfent:.e de las agencias internacionales, da lo.a 
gebiernos o de-1 redescuento del Banco Central., pero. na de la' 
d'al>taa-iG!ii de dep6si..tos en la comunidad o de las aportacionea 
del ahori:o p~opio de los asociados. 
Con· esta depend6ncia financiera y es.ta. ausencia. de 
dep6sitos entre los pasivos de la instituci6n, ha venido. una 
cteciE!ntE! intl:'c>llfisi6n poli.tica. Es dec.ir, las decisioi'les de 
a quien pre'starle, para que prestar y en que terminas y 
condiciones prestar no las ha tornado aut6nomamente la 
instituci6fi financiera, sino que le han sido impuestas, con 
criterios frecuente:rnente diferentes a los intereses de la 
instititudion, dasde afuera, por quienes controlan las 
fuentes de fondos. La consecuencia ha sido una poca voluntad 
y capacidad de recuperacion, lo que ha originado elevadas 
tasas de morosidad. Las perdidas por fal ta de pago se han 
acentuado, cofi frecuenoia, con la poca diversificaci6n de la 
cartera, ya que ias a9encias externas tienden a orientar el 
credito a l:ifi fiUntero limitado de clientelas, actividades y 
usos espeeifiGos. 
Las fuentes de f ondos con frecuencia le impusieron a la 
institueien una estruGtura de precios por los servicios 
fifianeie~es prestadcs que no les permitia una rentabilidad 
adecuada. Les raquerii'llientos de operaci6n y de documentaci6n 
die las €\!J.e.fites externas de fond.os, por otra parte, a menudo 
re'sultarbh e.n c0st0s e;x:cesivos para la instituci6n. Elevados 
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costos e ingresos insuficientes han originado, en 
consecuencia, en perdidas para la instituci6n. Estas 
perdidas de operaci6n y por fal ta de pago, unidas a la 
inflaci6n, han provocado la descapitalizaci6n de los 
programas. Al verse descapitalizados, poca atenci6n es la 
que le han podido ofrecer a su clientela. Despues de algunos 
afl.os, muches de estos programas se han vista moribundos. 
Todo esto no es de extrafl.ar, porque desde su disefio 
inicial no se tuvo como objetivo la viabilidad financiera de 
los programas. A ls autonomia gerencial de estas 
ins ti tuciones no se le di6 tanta importancia como a otros 
objetivos no financieros que se les encomendaron. 
buscaba era el crecimiento de la producci6n o 
tecnol6gico o el desarrollo regional. 
Lo que se 
el cambio 
Todo es to es muy deseable. Lo que estuvo mal 
disefl.ar su busqueda por medias que provocaban costos 
f ue 
y 
riesgos excesivos para la instituci6n financiera. Nadie se 
preocup6 por la viabilidad institucional. El crecimiento 
sano, la solidez del instrumento financiero mismo no fue un 
objetivo prioritario. La viabilidad de una instituci6n 
financiera es fragil; si no se toman medidas explicitas 
adecuadas para protegerla, facilmente se pierde. 
Las deficiencias de los programas de credito al pequefl.o 
agricultor que se han observado en todas partes han 
reflejado, ademas, el disefl.o de un mecanismo financiero 
incomplete, truncado. Estas ins ti tuciones y programas han 
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sido incompletos, porqµe no ha~ incorporado la moviliz:aci.6.n, 
de dep6sitos. Estas instituciones han sido truncadas, porque 
han restrlngido severamente la gama de prestamos qµe p.ueden 
otorgar. Estes programas han tenido un diseiio as.imetr ico, 
que se preocupa por el desembolso de los f ondos pero no crea 
las ins:trumeatos para recuperarlos. Se vive para canalizar 
las f·ond'os de la aqencia externa, pero no para ada·ptar e:I 
servicio al cl.iente.. 
IV. J.!a· Pominaci6n por· los Deudores 
La consecuenc ia de estas caracteristicas ha sido. 
insti tuciones dominadas por las~ interesea. de. los deudores. 
Todos los: procedimientos y las practicas operacionales han 
sido disefta.dasc teniendo en cuenta unicamente los intereses de 
los deudores, no los intereses de los depositantes o la 
viabilidad misma de la institucion. Por eso se ha favorecido 
el desembolso rapido de los: fondos y su cana~lizaci6n a 
clientelas meta predeterminadas', independienteme-nt·e de su 
capacidad de paqo:,. sin pr.eguntarse seriamEite cual era Ia 
probabi.lidad. de: :reeuperaci6n de: los fondos. 
Al otro e:x:tremo estaria una institucian dominada por los 
interesres de las depositantes. En este c.aso, los 
proced.imientos y las practicas, buscan proteger los ahorros 
del depositante. En este caso, la capacidad de. pago d'el 
deudor se toma mucho mas en serio. En este caso, los, 
mecanismos de recuperaci6n de los prestamos: s:e enfatizan 
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mucho mas. La diversificaci6n de la cartera, coma un 
mecanismo para reducir el riesgo, adquiere importancia. Por 
todo esto, existe una mayor probabilidad de que la viabilidad 
financiera de la instituci6n se pueda conservar. 
El prop6sito fundamental de los programas tradicionales 
de credito al pequefio agricultor ha sido aumentar la oferta 
de credito y reducir el costo de los fondos. Quienes 
disefiaron esos programas diagnosticaron que la ausencia de 
una oferta adecuada de credito, a tasas de interes 
suficientemente bajas, representaba un obstaculo critico para 
el progreso del pequefio agricultor. Ademas, estos tecnicos 
consideraron que era posible hacer alga en el corto plazo 
para aliviar esta situaci6n. Asi, crearon nuevas 
instituciones y comenzaron a mover los fondos, ya que 
estimaron que las instituciones bancarias existentes no 
tenian ni la actitud requerida ni la capacidad para atender a 
estas clientalas. El prop6sito y la perspectiva de muches 
programas de f inanciamiento a la pequefia empresa no dif eren 
mucho de la intenci6n original de estos programas de credito 
al pequefio agricultor. 
En su deseo por reducir los costos del deudor, se fij6 
las tasas de interes a niveles artificialmente bajos. Como 
se trataba de programas con una misi6n impuesta desde afuera, 
con una clientela predeterminada, las tasas de interes no 
jugaron su papel esencial en la selecci6n de los deudores y 
en promover la disciplina en el mercado. Mas bien, la 
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asiqnaci6n del credito se hizo administrativamente, a trav.es 
del racionamiento. 
Oes.afortunadamente, casi siempre el rac.ionam±ento 
resulta en mayores costos de transacciones para las deud.ores 
mismos. Como estos costos tienden a repres.entar una 
proporci6n elevada en el caso de prestamos pequeftos, los 
f:ondos resul taron mas caros de lo deseable, una vez que. se l"e 
agreqaran estos costos a los pag:os de interes. Las politicas 
de cobrar tasas de interes artificialmente bajas adem.as 
compromet.ieron la viabilidad financi.era de las instituc.iones 
y tuvieran otras consecuencias neqativas que no habi.an sido 
pronosticadas por los prapulsores de los progr.amas. 
Toda.s estas c.aracteristicas de los pro.g:rama:s 
tradicionales de credito reflejaron s.upuestas ampliamente 
aceptados de que las pequeiios aqricu1tores no tienen 
capacidad de aho.rro; de que sus decisiones no respond.en a los 
incentives econ6micos; de que no pueden innovar e incluso 
producir, a menos de que ten-gan acceso al credito subsidiado; 
de que a menas de que sean estrechamente supe:rvis.ados no 
ha ran un uso apropiado. de los fondos tomados en p.restamo y de 
que, a menos que se les destinen pragramas especiales de 
credi to . pU:b.lico, seran irremediablemente exp1.atados p.or los 
prestamistas informales. 
La investigaci6n, en multi tud de paises, ha <iemostrado 
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que todos' y c.ada uno de estos supue:st.os no tiene s.u.sten.to en 
la realidad. Proqramas de credi to di.seilados. ·.con base en 
11 
estos supuestos incorrectos estaban, por lo tanto, destinados 
al fracaso. 
En resumen, la mayor parte de los esfuerzos de las 
autoridades y de las agencias internacionales, a traves de 
los programas tradicionales de credito al pequefio agricultor, 
tuvieron exito en expander temporalmente los flujos de fondos 
hacia sus clientelas meta. Algunas instituciones lograron 
aprender en el proceso, abandonaron el disefio original e 
introdujeron innovaciones financieras exi.toras, que les han 
permitido prestarle un servicio continue a sus clientelas. 
Los fracases han side mucho mas numerosos, sin embargo. 
Lo mas serio ha sido que no se han creado ins ti tuciones 
viables y autosuficientes. Unos pocos deudores afortunados 
han disfrutado de una unica inyecci6n de poder de compra, tal 
vez de unas pocas infusiones de liquidez. No se han 
desarrollado, 
cliente y la 
sin embargo, 
instituci6n. 
relaciones duraderas entre el 
Tampoco se le ha hecho frente 
efectivamente a las deficiencias y obstaculos que en primer 
lugar explican la raz6n por la que esos pequefios agricultore!! 
no han side sujetos de credito atractivos para las 
instituciones financieras. Una vez que los programas 
especiales han desaparecido, come consecuencia de su fracaso, 
los pequefios agricultores se han quedado nuevamente sin 
acceso al credito. Solo instituciones viables y permanentes 
podrian desarrollar la capacidad de prestar un servicio 
continue. 
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,Las .semejanz:as con muches -programas .de -financiamiento de 
.la :peque:iia empresa son .numerosas. .De hecho, .al:·gunos :de 'es.tos 
·:Pr.ag-r.amas tienen ya .una hi·storia 'qlle suqi'Bre dif::i:cu.1-tades 
cmnunes. "En nuestro ·entusiasmo por ayudar, ·:no ;debii!ramos 
.per.der ~de vi>S:ta estas le:cc.iones • 
V. illuevo .mar.co .conceptual 
De J .. :a obeer::v.ac:i6n de programa:s ·y sistemas f.i:nanc.ii!.r.as ··en 
muches paises -en :desarrollo ha ·resulta'Cto ·un nuevo ·111arco 
co~al, que :rechaza las :csupuestos i:n:ce>rrectos :en '1JUe 'Be 
.ba&aron .. l:os ·programas tradicicmal:es ;de .credito al ;peqeeno 
ag.ricul.tor. Rste nuev.o ·ma:rc·o amoep:tual ~:roporci:ona 
criterios para <el :demlrroll.o y fortalecimiento de meoanismas 
mas viabl.es y permanerrb.es para 'haaer1-e ll:egar .':S:erVJi-ci.-tm 
financieros ,,a l:os ·peg:uefto.s a.gricul.tores, -a ~1.os ·peguenos 
empresarios y ,;a ·otras cl.ientel.as amplias 'en J:a ~~. 
El .punto lie ·partida :del nuevo :marco c:cm~ua.l :es ·el 
reconocim.iento de :qu:e el de:sem.p,eno d-e l:o.s 1~s 
f inancieros impor±a.. .La prestm::i.1:ln ,efl."C.ien:b:e ::.de !SeTV:ic.i:.o.s 
financieras: 
{a) .awn.e:nta .l;a prnd.u:ct ivi.:da d dB Jl:os .:r:ec.u.rs·o.s 
:d.isponibl'e.S; es decir, mej ara .1,a ,e:f:i;c.ienci.a .:con .que 
.se as±gnan .l:as :recurses; 
(b) aumenta ],;OS '.fluj.os :de ati:or.r:o ,;e ..i~iim _y., 'p-Or .l:o 
tanto, ·contri:buye a un :.mayor ::er:~ :ECaiF.16mi:co.; 
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( c) favorece la estabil idad, al integrar mercados y 
ofrecer oportunidades para un mejor manejo del 
riesgo; y 
(d) puede mejorar la distribuci6n del ingreso, al poner 
al alcance de quienes cuentan con pocos recurses 
propios, poder de compra para que puedan aprovechar 
sus oportunidades producti vas, que de otra manera 
se desperdiciarian. 
Desde luego, como se ha indicado, todo esto no ocurre 
automaticamente. Hay sistemas financieros exi tosos y hay 
sistemas financieros que no se desempeftan bien. 
En primer lugar, el sistema f inanciero contribuye al 
desarrollo econ6mico en la medida en que proporciona acceso a 
una amplia gama de servicios financieros para amplios 
segmentos de la poblacion. 
Entre mas amplia sea la gama de servicios financieros 
prestados y mayor la proporci6n de la poblaci6n con acceso a 
bajo costo a esos servicios, mejor estara cumpliendo la 
instituci6n con su cometido. Desafortunadamente, el acceso a 
los servicios f inancieros es muy costoso y dif icil de 
proporcionar. Hoy nos preocupamos por un sector de la 
sociedad para el cual el acceso no es facil. 
En segundo lugar, el sistema f inanciero contribuye al 
desarrollo econ6mico en la medida en que traslada volumenes 
crecientes de poder de compra, desde depositantes con pocas 
oportunidades de inversion, hacia deudores con mejores 
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·opciones pr.oducti vas. La contribuci·6n de la intermediac±on 
f inanc.iera al desarrallo econ6mico es .prec.isamente .tras.lada.r 
•recurs.cs ·desde donde son menos utiles, · hacia uonde ]>Ueden ·'Ser 
us'ados mas rentablemente. De esta manera, los dep6si tos :sus-
ti tuyen us.os po.co atractivos de las fandos y los .prestamos 
hacen ·p:o·sible usos ·mej.ares. Como consecuencia, Ta 
producti viuad de las recurses mej·ora. 
'La medida .. en .qu.e la intermediaci6n amnenta la ce.fi:cieflC:ia 
depende de la magnitud de los mantas asi canalizarl.os. 9esde 
lueqo, .lo que interesa es el· monto ·real de l·os ·fondos · canal . i-
zados, es decir, su p:oder de compra. Lo que impo:rta no , es 
cuantos miles de colones de credito ·se otorqaron, .sino :cuanta 
semi.lla, cuan:to fertilizante, cuantos terneros, ·.cuanta 
ma.teria prima o herramientas se ·pueden .c:omprar con .·ese 
credito. 
Poder de campra se crea solo con el esfuer:zo :-:productive. 
Ese poder de compra .se .puede trasladar a o.tros s.61.o en la 
medida en .que la gente pueda y este dispu.esta a ahorrar y 
solo en la medida en que esos ah:orros lle-g:u:en a ins:tit"'1oiones 
financiera:s que l:os ponqan a .disposici6n de atras. Atraer al 
depositante es indispensable para que la ,.int:ermediaci6n 
financiera contribuya con todo su patenci·al ·a una mejor 
asi:qna:cion de los ·recurses. Para ell:o se requi-:e:iren 
aportunidades e incentives para ahorrar,y'.-:pa.ra d~sitar. 
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La inflaci6n erosiona el poder de compra de los 
dep6sitos y el poder de compra de las carteras de credito. 
La inflaci6n es el peor enemigo de las actividades 
financieras. Una instituci6n financiera sera mas exitosa en 
la medida en que adopte mecanismos para proteger el 
rendimiento real y el poder de compra de los ahorros de sus 
depositantes. Una instituci6n financiera sera mas exitosa en 
la medida en que sepa proteger el poder de cornpra de su 
cartera de prestamos. Las tasas de interes juegan un papel 
importante en garantizar esta protecci6n. Si la instituci6n 
no lo hace, cada vez tendra menor capacidad de atender la 
demanda de su clientela, cada vez tendra menos oportunidad de 
trasladarle a sus prestatarios el poder de compra sobre los 
recurses que estos necesitan, cada vez sera mas 
insignificante y, cuando ya no pueda ofrecer mucho, 
desaparecera. La inflaci6n mata. 
En tercer lugar, el sistema financiero contribuye al 
desarrollo econ6mico en la medida en que ofrece servicios 
financieros de alta calidad. Al pequefio agricultor y al 
pequefio empresario les interesa no solo adquirir suf iciente 
poder de compra con los prestamos, sino que los prestamos 
sean desembolsados oportunamente, que su manejo sea facil y 
flexible, que el plan de amortizaci6n corresponda 
adecuadamente con su flujo de caja, que el plazo sea amplio. 
Todas estas circunstancias determinan la calidad del 
servicio. 
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El cliente desea, en particular, tener accesoa una ins-
tituci6n f inanciera que le ofrezca un servicio oportuno, 
dO:nfiabl&t amplio y permanente. Desembolsos uni.cos por 
in~tit\lciones sin viab.ilidad no se consideran come prestamos 
sino que se aceptan como donaciones implicitas. El primer 
irttt;!r(!S del cliente debe ser una instituci6n viable y s6lida, 
dOn la que pueda desarrollar una relaci6n financiera de. largo 
plazo. 
En cuarto luqar, el sistema f inanciero contribuye aL 
desarrollo econ6mico cuando presta sus servicios a· bajo 
cos to. Esto no signif ica que la tasa de interes:c deha 
mantenerse a niveles artificialmente bajos.·. (.Por ejemplo, de, 
que sirve una tasa de interes demasiado baja, cuando no hay 
tope? (.De qua sirve una tasa de interes demasiado baja, si 
los prestamos se desembolsan meses despues de cuando se 
necesitaban o si no se autoriza el gasto que el agricultor 
desea hacer? 
Es necesario reconocer que para poder ofrecer un 
servicio de calidad., las intermediarios financieros necesitan 
de marge:nes d~ oparaci6n adecuados. Es necesari,a reco.nocer 
tambien que un mal servicio le impane ai cliente costos 
adicionaletl, qua enca.racen el credi to,. Prestamos tardies 
reduc~n la rentabilidad de su act:ividad.. Procedimientos 
engorrosos desperdician su tiempo y es.fuerzos. Banqueros· que 
no cortocen la.s acti v:idades que esta:n finan'Ci.amio no pueden 
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serle ti.tiles a su cl ientela. A la larga, "lo barato es 
caro." 
VI. Principios y Dilemas 
El analisis de la medida en que las f inanzas contribuyen 
al desarrollo econ6mico sugiere 
financiamiento de le. pequefia 




enfrentar ciertos dilemas dificiles. 
los programas de 
se deben tener 
se tienen que 
El principio mas basico se refiere a la necesidad de 
proteger a la funci6n financiera del impacto destructive de 
la inflaci6n. Esto requiere que se abandone la ilusi6n 
monetaria, la creencia de que mas colones es mejor, y que se 
piense en terminos reales, en terminos de cuanto poder 
adquisitivo representan los actives f inancieros 
correspondientes. cuando esto ocurra, entonces se adoptaran 
las politicas de protecci6n adecuadas. 
En segundo lugar, la captaci6n de dep6sitos es 
indispensable para expander sanamente la cartera de credito. 
Esto requiere que se le ofrezcan incentivos adecuados a los 
depositantes. Lo indispensable es la ausencia de inflaci6n. 
Ademas, confianza, buen servicio y bajos costos para el 
deposi tante son importantes. Inevi tablemente, entre esos 
incentivos tendril que haber tambien tasas de interes 
atractivas. 
1.8 
..El d:Ll·ema ;re.sulta .par.que -entre mas .:a:tracti:v.as sean las 
tasas ~gadas al .depos:i tante, mas altas ·tend.ran en general 
que :&er U::as ±as.as .:que se le .cobran .al deud:or .. 
. Este ·d:i!l.ema :se resuelve solo: 
(.i) ....con mas ef.ici.ene:ia., es .decir, •.d±sm:.inuy.endo .il.as 
:marg-,ene·s ·gue se n.eoes.i ta:n ;p:.a'Ta op£rr:a:r 
·~rentablmaenta, .y 
('ii) econ una reduc.ci6n -de :los costns .adici-onall:es rque .s:e 
.,le imponen a la clien'tel:a, ;:para ::cmm,pens:aT :asi J..os 
inher.eses·mas elevados . 
. .El ;principal indicador del ~progreso f.inanciero ;,es tuna 
red.ucci6n ·de los .cos:tos , de transacciones ·:en gue incurr:en .l:os 
participan:bes '(.e'fectiV"os o po:tenciales) en el mercado.. Una 
reducci6.n de ··a:ost.os .. , ·que permi:ta .. ach:icmr '.el 1111Bli".gen 
financiero, •B-B la 1mane:ra :mas 'e.f·ic.az ;p.axa :fav..cx.acer 
s imul tanea:mente ·ta:nto "'a deudores coma a Jie.pns:itannes.. S:i el 
intermediar.io .opera con margenes menores, ;podra ofrecerle una 
tasa de interes ;mas .atr.activa a J:.os de.posi tantes., :a"l 11dsmo 
tiempo que .le coblra •lR.Bnos .a las ·deudoJ?.es. :El cll.:iente, por lo 
tanto, tiene ·.gue •.es:tm:' d:nter.esado en l.a ::e'f:iciencia ·de'l 
intermediario, cuando ~esta Jae ·ref.Leja ~en ·una. 're.duc·cion del 
margen .de .int~diaci6n requerido para :openar m.entablemente. 
Ut.ns 'mBrgenes .:de •Qperacion neoesar<i.os JEe:sUltt:an .dema.siado 
ampl ios :nt:> 'S.6.lo :pDr .lia inefi.c,ienc.:ia ::del :inbeJime:di::arr io, s ±no 
tautbien ;p:or .la :Lal.ta :de r:eauperac.i1:ln :de i·os ;prestamos,, lo ·gue 
abl0iga a imay:o.res .x:eservas, :s.i no .se .quiene ·psrdex el p:aiier 
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adquisitivo de la cartera. Para reducir el costo del credito 
hay que reducir la morosidad. Los costos del cliente solo se 
reducen con mejor servicio. Los clientes prefieren buen 
servicio aun cuando tengan que pagarlo, en lugar de tasas de 
interes bajas y mal servicio. 
Desafortunadamente, entre mas artificialmente bajas sean 
las tasas de interes que se cobran, menos acceso habra y mas 
productores quedaran excluidos de las carteras de credi to. 
Usualmente hay que escoger: o credi to mas bar a to pero para 
menos, o credi to no subsidiado para un mayor numero y en 
montos mayores para cada uno. No se puede prestar mas, si no 
se cobra mas. Cada vez que se regal a poder de compra a 
traves del subsidio, hay alguien que se queda sin credito. 
Igualmente, entre mas artificialmente baja sea la tasa 
de interes, menor sera la calidad de los servicios 
f inancieros prestados. La calidad tambien tiene un cos to. 
Si no se esta dispuesto a pagar por buena calidad, no se 
puede contar con un buen servicio continue y permanente. 
Finalmente, entre mas baja sea la tasa de interes, 
mayores seran los costos de transacciones en que incurren 
tanto el cliente como el intermediario. El desequilibrio en 
la tasa de interes genera un exceso de demanda de credito y 
obliga al racionamiento. El racionamiento aumenta los costos 
de transacciones para todos los participantes en el mercado. 
Estos costos son mas onerosos y menos equitativos que tasas 
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de interes mas cercanas al nivel de ·equil.ibrio. El creclito 
barato, a la larga, resulta caro. 
VII. I.a ttueva Vision 
Todas estas consideraciones han 1.levado .a un ca:mbio d'e 
,enfoque en el analisis y la .promoci6n de los merc:ados 
financieros. La Universidad de ,Ohio State ha estado detra.s 
de ,este cambio de perspectiva. un enfoque genera.l, gue wsca 
entender el funcionamiento de todo ·el sistema, ha reempla:zado 
los enfoques parciales del pasado. 
Tradicionalmente se ban enfatizado las necesidades de 
credito y la oferta de prestamos.. Esto ha reflejad"o la 
dominaci6n de las insti tuciones por los intereses de los 
deudores. El nuevo enfoque insiste en la importancia de 
prestar eficientemente toda la gama de servicios .financieros; 
en particular, se enf atiza la existencia de una demand.a por 
mejores facilidades de dep6sito. Este enfasis reconoce gue 
toda unidad econ6mica tiene necesidades de manejo de 
liquidez, asi c0100 gue la movilizaci6n del ah·orro local es un 
mecanismo poderoso para aumentar la viabilidad de la 
instituci6n financiera. 
En el pasado todo el enfasis se puso en la tasa de 
interes. Hoy dia sabemos que los costos de transacciones son 
tambien importantes y que no deben ser ignorados. Una 
preocupaci6n casi universal de los programas de credito a la 
pequefta empresa, agropecuaria o no, es la necesidad de 
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otorgar "credito barato." l,Que es lo que significa que el 
credito sea barato? Por mucho tiempo se asocio la idea del 
· credito barato con tasas de interes artificialmente bajas. 
Uno de los cambios de enf oque mas fundamentales es una 
revision de esta idea. 
Los servicios financieros no son baratos. La operaci6n 
del sistema f inanciero es costosa tanto para los 
intermediaries como para los clientes. 
Los que importa, para los efectos de las decisiones de 
produccion y de inversion, es el costo total de los fondos 
para los deudores. Los intereses son solo una parte de estos 
costos, con frecuencia no la mas importante. Hay otros 
costos implicitos, como el costo de oportunidad del tiempo 
gastado en la transaccion o las perdidas por atraso del 
desembolso. Hay gastos en honoraries de notario, en 
comisiones, en estados contables, en estudios de 
factibilidad, en impuestos, en gastos de viaje, en propinas. 
Hay riesgos de litigios y perdida de garantias 1 si las cosas 
no salen bi en. Cuando estos otros costos son elevados, los 
prestamos son caros. 
Lo que importa para el comportamiento de los ahorrantes 
es el rendimiento neto de los depositos, una vez que al 
interes ganado se le quitan los impuestos, los gastos y el 
costo de hacer fila en una oficina bancaria. Un pequefio y 
remoto depositante que gana 60 colones de intereses al afio en 
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una libreta de ahorros con un cal.do de iaoo col.ones, no puede 
cubrir ni el pasaje para venir a retirar los intereses. 
Al intermediario lo que le interesa es que el. nrar.qen. 
financiero entre la tasa activa y la tasa pasiva cubra l,os 
costos de movilizar los fondos y las costos y riesqos de 
prestar y le deje una ganancia que le permita crecer. Un 
intermediario financiero, pllblico o privado, que no: gana1 sa 
estanca y si pierde, se contrae y desapar.ece. 
El enfoque tradicional promueve el credi:to dirigido·: 
dirigido hacia ciertos sectores; dirigido hacia ciertas 
poblacianes meta; dirigido hacia el. usa de ciertos insumos y 
supervisado. 
Lo que importa, sin embargo, es crear sujetos de 
credito: unidades econamicas capaces de tomar prestado .. , de 
pagar el interes del mercado, de usar eficientemente los 
fondos y de paqar los prestamos. Prestamos agiles, 
oportunos, sin ataduras, le p.ermi tirian a estos suj etas de 
credito mejorar su manejo financiero global y aumentar su 
productividad. 
Lo que importa es tener institucianes capaces de iden-
tificar a estos sujetos de credito a un bajo costo, de 
atender sus variadas demandas par servicios financieros y de 
recuperar aportunamente los prestamos. Si entre la poblacion 
meta no hay sujetos de credito, coma ocurre' con muchas 
mi,cr.oempresas, entonces hay que crear esa condici6n. Esto. no 
se logra con paternalismo ni reemplazando las decisiones del 
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productor. Esto se logra con la remosi6n explicita de 
obstaculos, con aprendizaje y con disciplina. 
El "credi to dirigido", en su sentido tradicional, ha 
sido una manera costosa e infructuosa de crear sujetos de 
credito. La intercambiabilidad del credito hace imposible 
controlar el uso marginal de los fondos. En vista de esta 
intercambiabilidad, los deudores pueden facilmente reemplazar 
fondos propios con el dinero tornado en prestamo (sustituci6n) 
o destinarlos a usos no autorizados (desviaci6n) . La adicio-
nalidad que se logra es limitada. 
Los esfuerzos por dirigir el credito, por otra parte, 
son la fuente principal de costos de transacciones tanto para 
el acreedor como para el deudor. 
infructuosa, tambien es costosa. 
La direcci6n no solo es 
En resumen, lo que se necesita es instituciones viables, 
capaces de ofrecer una amplia gama de servicios financieros, 
a una clientela amplia, independientemente del uso final de 
los fondos. Si la tasa de interes que se cobra no esta 
subsidiada, el usuario mismo se encargara de utilizar los 
fondos en usos que considere prioritarios. 
nadie c6mo utilizar eficientemente los 
El sabe mejor que 
fondos. Si le 
cuestan, usara su buen criterio para economizarlos. 
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